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更加透明友好的金融监管
对市场资金有强劲吸引力

!

张巍柏

最近几年
!

英国伦敦作为全球金融中心的竞争

力在不断上升
!

为全球瞩目
"

现在
!

伦敦作为全球第

一大外汇交易中心
#

第一大衍生品交易中心的地位

牢不可破
"

英国市场在全球外汇交易额中所占比例

已经从
!""#

年
#

月的
$%&$'

!

跃升至今年
#

月的

$#&%'

"

这几乎是最大竞争对手美国的
!

倍多
"

美国

市场所占比例则从
%(&!'

降至
%)&)'

"

英国伦敦对于资金的吸引力日渐增加
!

也让英

国伦交所的市场价值水涨船高
!

在并购竞争中
!

竞

争对手的报价一波比一波更高
"

伦敦国际金融服务

局经济部主管麦肯齐曾说
!

欧洲如今占全球商业银

行市场份额的
)$'

!

而美国只占
%*'

"

难怪英国人会

因此揶揄美国人
$

只要资本和就业留下
!

谁会管在

英国的金融服务公司是否是严格意义上的
%

英国公

司
&

呢
'

事实摆在眼前
!

全球金融在向美国纽约看齐了

+"

年后
!

又重新开始向英国伦敦看齐
"

我们不得不

深究一个问题
$

到底是什么让伦敦重新焕发了金融

中心的吸引力和竞争力
'

从亚洲一些国家和地区最

近的表态上
!

我们或许能够找到英国伦敦金融中心

不断上升的竞争力所在
"

%"

月
!#

日
!

日本金融厅表示
!

为增强日本作

为金融中心的竞争力
!

该机构将转向更像英国的
#

以原则为基础的监管模式
"

今年夏季被任命为金融

厅长官的佐藤隆文表示
!

这家监管机构正在考虑转

变为更加开放
#

透明和市场友好型的监管方式
"

无独有偶
!

韩国金融监管委员会新任主席也表

示
!

他将把这家监管机构的监督作用
!

从目前以规

则为基础的操作形式
!

转变为以原则为基础的监管

方式
"

这些都在未来三年要完成的
%""

项任务之

列
!

目的是推动韩国成为全球金融大国
"

显然
!

金融界已经注意到
!

相对开放的英国监

管模式
!

比更为严厉的美国监管模式
!

更有利于吸

引资金
"

就连英国自己也认为
!

自身的监管模式是

其金融竞争力的重要来源
"

英国甚至因此要成立一

家国际监管中心
!

以推广自己的监管模式
"

而有更多的证据表明
!

英国的监管模式
!

确实

很受金融机构的欢迎
"

美国一家主要的零售银行负

责人指出
!

有些人觉得美国的监管主体太多
!

且相

互间缺乏一致性
" %

在纽约
!

监管带来的麻烦是
!

它

不是一个连贯的整体
!

有太多的人员来问你太多的

事
!

有一半的问题彼此之间相互冲突
"

假如只有一

个监管者就好了
" &

而英国金融服务监管局给人的印象大体上很

好
!

人们觉得伦敦的金融服务业由这一家主要的监

管者进行监督
!

对大家都有好处
"

听说对该局仅有

的一条批评意见是
!

它的监管战线过长
!

于是有些

较低层次的监管人员业务水平不高
"

美国一家主要

投行的资产运营官也认为
!%

该局的员工善于倾听

和理解我们关注的问题
"

而美国的监管者们则提出

众多的监管原则并希望你照着做
" &

早在
!""+

年
!

在一项有关银行所面临风险的

年度调查中
!

一家名为金融创新研究中心的智库就

发现
!

压倒性多数的受访者都认为
!

过度监管是金

融业面临的最大威胁
"

在该机构调查中
!

对监管的

忧虑升至第一位
!

还是首次
"

今年
%"

月
!

代表了西方
$)"

家顶尖银行的国际

金融机构
!

致函七大工业国财长与央行行长
!

呼吁
,*

切勿针对近月来的信贷危机匆忙做出加强金融市场

监管的决定
"

这些金融机构对于过度监管的担忧
!

告

诉我们
!

为什么他们喜欢的是伦敦
!

而不是纽约
"

由此来看
!

包括中国在内的亚洲主要国家和地

区
!

都在关注英国以原则为基础的金融监管模式
!

这将意味着未来亚洲地区金融游戏规则的重大改

变
"

以这种模式对资金的吸引力和亚洲地区的经济

增长前景来看
!

有理由相信
!

在其逐步实现的过程

中
!

将极大激发亚洲地区金融衍生品的创造和交易

热情
"

如果在亚洲
%"

万亿美元经济总量基础上创

造的金融衍生品市场
!

未来出现爆发式增长
!

并改

变全球的流动性分布格局
!

将不会令人意外
"

9

作者系安邦集团研究总部高级分析师
:

人民币汇率浮动机制应增强主动性
!

张 望
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金融调控应转变
"

重内轻外
#

的

传统思路
$

深入研究汇率调控的重要

性
%
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改变国际储备结构
$

重视和研究

黄金储备对汇率改革的战略性意义
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提高反洗钱工作效率
$

加大打

击
"

热钱
&

流入力度
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加大汇率
'

利率等衍生产品创

新力度
$

积极引导并提高企业和居

民主动运用衍生工具和产品管理汇

率风险的能力
$

为加大汇率调控力

度创造有利环境
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防止股市大起大落
要双管齐下

"

看法

!

冯玉国

据报道
!

国务院总理温家宝最近在

提及中国股市时表示
!

政府会透过市场机

制采取一些措施对股市进行调控
!

而目的

就是防止股市出现大起大落
"

中国股市已成为国民经济
%

晴雨

表
&"

一方面
!

股权分置改革使得中国股

市天生的缺陷得到了修补
!

中国的资本

市场涵盖了主要的行业和企业
!

能够直

观地反映宏观经济的基本面
!

体现出国

民经济的基本趋势
"

另一方面
!

我国股

市参与人数日渐上升
!

机构投资者成为

市场主导
!

它们不仅对市场稳定起着重

大作用
!

其价值投资理念也使股价更能

反映我国的实体经济运行状况
"

既然我国实体经济是保持稳步增长

的
!

作为其晴雨表的资本市场显然也不应

大起大落
"

大起大落不仅容易加大市场风

险
!

挫伤投资者的信心
!

也容易反过来给

实体经济带来错误的信息
"

而且
!

党的十七大报告明确提出
$

国

家将创造条件让更多群众拥有财产性收

入
"

此举作为我国富民政策的延伸
!

意义

十分重大
"

而要让更多的群众拥有财产性

收入
!

作为参与人数众多的股市被寄予更

多期待
!

这也需要股市保持稳步
#

健康发

展
!

不能大起大落
"

那么
!

如何做到这一点呢
'

应该将市

场化手段与严格的监管措施相结合
"

市场化手段是最有效
#

副作用最小

的调控措施
"

众所周知
!

我国股市在
+

(

$"

之前
!

炒作垃圾股
#

题材股成风
!

价值投资

的理念被抛弃
!

引发对股市泡沫的质疑
"

之所以导致这种情况
!

除了我国股民投资

理财知识不足
!

跟风意识强烈之外
!

更重

要的一个原因在于我国
-

股市场流通股

供应量的不足
"

以工商银行为例
!

其流通市值仅仅

相当于总市值的
!)'

左右
!

无论是相对于

动辄
+""

#

)""

亿发行规模的基金而言
!

还是相对于每天
$"

多万户的开户数而

言
!

-

股市场流动股的供应不足
!

都是导

致盲目炒作成风的根源之一
"

随后
!

已发行
.

股的上市公司陆续

回归内地发行
-

股
!

再加上股权分置改

革完成后
!

大量国有股变成流通股
!

大大

缓解了
-

股供应不足的局面
!

有利于
-

股市场的健康发展
!

避免出现大起大落
"

避免股市大起大落
!

还在于不断提

高上市公司质量
"

事实证明
!

越是差的上

市公司
!

其股价的大起大落现象越明显
!

而越是优质的上市公司
!

其股价的走势越

稳健
!

因为后者给投资者带来的可收益预

期更为明确
!

投机性更淡薄
"

因此
!

提高上

市公司质量也是避免股市大起大落的捷

径
"

事实上
!

.

股上市公司的回归
!

就在不

断提高
-

股市场上市公司的整体质量
"

同时
!

要避免股市的大起大落
!

严格

的监管起着至关重要的作用
"

以基金的监

管为例
!

其投资理念对股市的起落影响巨

大
!

但是
!

一些基金频繁买卖
!

基金交易风

格出现类庄股特征的频繁交易行为
"

就此
!

%%

月
#

日
!

中国证监会基金部

下发通知
!

对
%

参与短线交易
!

基金投资换

手率较高
&

的问题采取了针对性措施
!

类

似的这种监管将有利于我国股市的健康

发展
!

避免大起大落对市场的伤害和对投

资者信心所造成的不良影响
"

"

财经时评

股权投资基金适应性调整与信托化解决之道

"

上证观察家

!

邢成
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